




























karena	 pengumuman	 reverse	 split.	 Reaksi	 pasar	 dilihat	 dari	 perbedaan	 abnormal	 return	
sebelum	 dan	 setelah	 perusahaan	 melakukan	 pengumuman	 reverse	 split.	 Penelitian	 ini	
dilakukan	di	2001-2012.	Sampel	yang	digunakan	dalam	penelitian	ini	adalah	20	perusahaan.	
Ini	 merupakan	 periode	 pengamatan	 11	 hari.	 Data	 yang	 digunakan	 dalam	 penelitian	 ini	
adalah	 data	 sekunder	 dan	 metode	 purposive	 sampling	 digunakan	 untuk	 menentukan	
sampel.	Analisis	teknis	yang	digunakan	untuk	tes	yang	berbeda	wilcoxon	signed	rank	test.	
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Pasar	 modal	 memiliki	 peranan	 yang	 penting	 dalam	 meningkatkan	 pertumbuhan	
ekonomi.	 Perekonomian	 suatu	 negara	 sangat	 dipengaruhi	 oleh	 keberadaan	 pasar	 modal	
sehingga	mampu	memenuhi	kebutuhan	indsutri	maupun	enititas	 lainnya	terhadap	modal.	
Salah	 satu	 peran	 dari	 pasar	 modal	 adalah	 memberi	 kesempatan	 untuk	 berinvestasi	 dan	
memperoleh	 sejumlah	 hasil	 (return)	 yang	 diharapkan.	 Demi	menunjang	 adanya	 investasi	
yang	tepat,	 tentu	diperlukan	beberapa	 informasi	yang	dimiliki	oleh	 investor	sebagai	pihak	
yang	 akan	 menanamkan	 modal.	 Pada	 umumnya,	 dalam	 proses	 pengambilan	 keputusan	
investasi,	 investor	 mempertimbangkan	 faktor	 informasi	 akuntansi.	 Informasi	 akuntansi	
diprediksi	memiliki	nilai	relevansi,	karena	informasi	akuntansi	secara	statistik	berhubungan	
dengan	nilai	pasar	(Puspitaningtyas,	2012).		
Tidak	 semua	 informasi	 yang	 berada	 di	 pasar	 modal	 dapat	 dijadikan	 sebagai	
pertimbangan	 dalam	 pengambilan	 keputusan,	 informasi	 berupa	 corporate	 action	 banyak	
menarik	perhatian	 investor.	Reverse	split	merupakan	salah	satu	dari	corporate	action	yang	







jika	 informasi	 tersebut	menimbulkan	 reaksi	pasar	 setelah	pengumuman	 tersebut	diterima	
oleh	 pasar.	 Reaksi	 pasar	 ini	 tercermin	 dari	 harga	 saham	 yang	 berubah-ubah	 dan	 diukur	
dengan	adanya	abnormal	 return	 yang	diterima	oleh	pelaku	pasar	 (Wafiyah,	 2005).	 Jumlah	
perusahaan	yang	melakukan	reverse	split	di	 Indonesia	 relatif	 sedikit	apabila	dibandingkan	
stock	 split,	 hal	 ini	 dikarenakan	 reverse	 split	 umumnya	memberikan	 sinyal	 negatif	 kepada	
publik	karena	akan	menggambarkan	keadaan	perusahaan	yang	kurang	mempunyai	prospek	
di	masa	depan.		
Penelitian	 oleh	 Savitri	 dan	Martani	 (2006)	menemukan	 bahwa	 terdapat	 abnormal	
return	 yang	 negatif	 dan	 signifikan	 pada	 hari	 di	 sekitar	 peristiwa	 reverse	 split.	 Kim	 et	 al	
(2008)	 juga	 menyebutkan	 bahwa	 terdapat	 abnormal	 return	 yang	 negatif	 pada	 peristiwa	
reverse	split.	Namun,	hasil	berbeda	dikemukakan	oleh	Masse	et	al	(1997)	dimana	ditemukan	
bahwa	 terdapat	 abnormal	 return	 yang	 positif	 pada	 peristiwa	 reverse	 split	 yang	 terjadi	 di	
Kanada.	 Sedangkan	 penelitian	 oleh	 Jog	 dan	 Zhu	 (2004)	 mengungkapkan	 bahwa	 tidak	
adanya	sinyal	yang	timbul	dalam	peristiwa	reverse	split.		
Berdasarkan	 penjelasan	 diatas	 terlihat	 masih	 terdapat	 perbedaan	 terhadap	 hasil	
penelitian	 yang	 dilakukan	 dan	 terbatasnya	 penelitian	 di	 Indonesia	mengenai	 reverse	 split	
sehingga	 terdapat	 masalah	 yang	 dapat	 dirumuskan,	 yaitu:	 Apakah	 terdapat	 perbedaan	
abnormal	return	sebelum	dan	sesudah	pengumuman	reverse	split?	
Penelitian	ini	diharapkan	bermanfaat	agar	bisa	memberikan	informasi	dan	referensi	




Reaksi	 pasar	 yang	 timbul	 dari	 pengumuman	 reverse	 split	 akan	 dilihat	 dari	 adanya	
perbedaan	 terhadap	 abnormal	 return	 sebelum	 dan	 sesudah	 reverse	 split.	 Jing	 (2008)	
menyatakan	 terdapat	 empat	 alasan	 utama	 perusahaan	 melakukan	 reverse	 split,	 yaitu	 (1)	
reverse	 split	 akan	mengurangi	 biaya	 transaksi,	 karena	 terjadi	 pengurangan	 jumlah	 saham	
yang	 beredar,	 (2)	 reverse	 split	 akan	 memperbaiki	 fleksibilitas	 harga	 saham	 baru	 ketika	
dibutuhkan,	 (3)	 reverse	 split	 akan	 meningkatkan	 investor	 institusional	 dan	 internasional	
dan	 (4)	 reverse	 split	 dapat	 membawa	 nilai	 saham	 yang	 sesungguhnya.	 Dengan	 adanya	
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Dalam	 teori	 sinyal	 digambarkan	 mengenai	 informasi	 yang	 dikeluarkan	 oleh	
perusahaan	bisa	sampai	kepada	publik	yang	selanjutnya	akan	dinilai	apakah	itu	merupakan	
good	 news	 atau	 bad	 news.	Dalam	 hal	 ini	 publik	 berlaku	 sebagai	 pihak	 yang	miskin	 akan	
informasi,	 sedangkan	 perusahaan	 adalah	 pihak	 yang	 memiliki	 informasi	 lebih.	 Akibat	
adanya	 asimetri	 informasi	 inilah	maka	 apabila	 perusahaan	mengeluarkan	 informasi	maka	
akan	 direspon	 oleh	 pasar	 sebagai	 sinyal	 yang	 mengakibatkan	 perubahan	 terhadap	 harga	
saham	 tersebut.	 Menurut	 Han	 (1995)	 perusahaan	 yang	 melakukan	 reverse	 split	 justru	
menunjukkan	 bahwa	 pihak	 manajemen	 kurang	 percaya	 diri	 terhadap	 perkembangan	
perusahaan	 di	 masa	 depan.	 Hal	 ini	 serupa	 dengan	 yang	 diungkapkan	 Fransiska	 dan	
Purwaningsih	 (2011),	 reverse	 split	 justru	 dianggap	 memberikan	 sinyal	 negatif	 tentang	
prospek	masa	 depan	 perusahaan.	 Menurut	 Hartono	 (2010:517),	 jika	 suatu	 informasi	 yang	
relevan	 masuk	 ke	 pasar	 yang	 berhubungan	 dengan	 suatu	 aktiva,	 informasi	 ini	 akan	
digunakan	 untuk	 menganalisis	 dan	 menginterpretasikan	 nilai	 dari	 aktiva	 yang	





merupakan	 aksi	 emiten	 yang	 berkebalikan	 dengan	 stock	 split,	 yaitu	 dengan	 cara	
menggabungkan	nilai	nominal	saham	menjadi	nominal	yang	lebih	besar	sesuai	dengan	rasio	
reverse	 split	 yang	 telah	 ditentukan,	 dimana	 perubahan	 nilai	 nominal	 tersebut	 hanya	
mengakibatkan	pengurangan	 jumlah	 lembar	 saham,	 tetapi	 tidak	mengubah	 jumlah	modal	
ditempatkan	dan	modal	disetor	(paid	in	capital).	Dengan	kata	lain	seperti	halnya	aksi	stock	
split	 (pemecahan	 saham),	 aksi	 reverse	 split	 (penggabungan	 saham)	 juga	 tidak	 akan	
mengurangi	 atau	 menambah	 nilai	 investasi	 atau	 modal	 dari	 pemegang	 saham	 investor.	
Tujuan	 perusahaan	 melakukan	 reverse	 split	 itu	 bukan	 hanya	 untuk	 menyelamatkan	
perusahaannya	 dari	 delisting,	 namun	 persepsi	 pasar	 sudah	 terlanjur	 memberikan	
pandangan	 negatif	 kepada	 perusahaan	 yang	 melakukan	 reverse	 split	 sebagai	 perusahaan	









Studi	 peristiwa	 menganalisis	 return	 tidak	 normal	 dari	 sekuritas	 yang	 mungkin	 terjadi	
disekitar	 pengumuman	 dari	 suatu	 peristiwa.	 Abnormal	 return	 terjadi	 karena	 dipicu	 oleh	
adanya	 kejadian	 atau	 peristiwa-peristiwa	 tertentu.	Abnormal	 return	 adalah	 selisih	 antara	
return	 sesungguhnya	 yang	 terjadi	 dengan	 return	 ekspekstasian.	 Abnormal	 return	 dapat	






















Thompson	 (2013)	 juga	 konsisten	menemukan	 bahwa	 terdapat	 return	 yang	 negatif	 setelah	
peristiwa	reverse	split.	Maka,	dirumuskan	hipotesis	sebagai	berikut:	




Penelitian	 ini	 menggunakan	 data	 sekunder	 mengenai	 perusahaan-perusahaan	 go	
public	di	Indonesia	yang	melakukan	corporate	action	berupa	reverse	split	dengan	mengakses	
website	 www.idx.co.id	 dan	 www.ksei.co.id	 dan	 untuk	 mengakses	 harga	 saham	 harian	
melalui	www.finance.yahoo.com	dan	www.duniainvestasi.com.	Objek	penelitian	ini	adalah	




jumlah	 karakteristik	 yang	 dimiliki	 oleh	 populasi	 tersebut.	 Sampel	 akan	 diambil	 dari	
populasi	 tersebut	 menggunakan	 metode	 purposive	 sampling.	 Adapun	 kriteria	 yang	
digunakan	adalah:	
1) Perusahaan	go	public	di	Indonesia	yang	melakukan	corporate	action	berupa	reverse	split.	







selama	 11	 hari	 yaitu	 5	 hari	 sebelum	 pengumuman	 (H-5),	 1	 hari	 saat	 pengumuman	 (event	
date,	 H=0)	 dan	 5	 hari	 sesudah	 tanggal	 pengumuman	 (H+5).	 Alasan	 penggunaan	 jendela	
peristiwa	 selama	 11	 hari	 adalah	 karena	 peristiwa	 reverse	 split	 merupakan	 informasi	 yang	
mudah	dicerna	sehingga	hanya	memerlukan	periode	jendela	yang	singkat.	Periode	ini	juga	
merupakan	 periode	 yang	 umum	 digunakan	 berdasarkan	 penelitian	 sebelumnya,	 seperti	
penelitian	 oleh	 Hendrawijaya	 Dj	 (2009),	 Chalida	 (2010)	 dan	 Fransiska	 dan	 Purwaningsih	
(2011).	
2. Abnormal	return	
Abnormal	 return	 merupakan	 variabel	 terikat	 yang	 diukur	 dengan	 menselisihkan	
return	 sesungguhnya	 yang	 terjadi	 dengan	 return	 ekspektasian	 (Hartono,	 2010:580).	
Penelitian	ini	menggunakan	Market	Adjusted	Model.	Pemilihan	metode	ini	didasarkan	oleh	
penelitian	 sebelumnya	 oleh	 Januar	 (2011)	 dan	 Pramana	 (2012).	 Adapun	 langkah-langkah	
untuk	menghitung	abnormal	return	adalah	sebagai	berikut	:	
1. Return	Individual	(Rit)		
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Menurut	 kriteria	 sampel	 yang	 ditetapkan,	 maka	 dipilih	 20	 perusahaan	 yang	 akan	
dijadikan	sampel.	yaitu	perusahaan	go	public	di	Indonesia	yang	melakukan	reverse	split	dan	
tidak	 melakukan	 corporate	 action	 lainnya	 pada	 periode	 pengamatan.	 Adapun	 periode	
pengamatan	 dalam	 penelitian	 ini	 adalah	 11	 hari.	 Dalam	 waktu	 11	 hari	 akan	 dihitung	









Tabel	 1	menunjukkan	bahwa	 jumlah	observasi	untuk	 reverse	 split	 adalah	 sebanyak	
20	 perusahaan.	Nilai	minimum	abnormal	 return	 sebelum	 reverse	 split	 adalah	 -0.1419	 yang	
dimiliki	 oleh	 PT.	 Bakrie	 &	 Brothers	 Tbk	 yang	 melakukan	 reverse	 split	 pada	 tahun	 2005.	
Sedangkan	 nilai	 maksimum	 abnormal	 return	 adalah	 3,6101	 yaitu	 milik	 PT.	 Smartfren	
Telecom	 Tbk	 yang	 melakukan	 reverse	 split	 pada	 tahun	 2012,	 tingginya	 abnormal	 return	
diakibatkan	adanya	perbedaan	harga	yang	tinggi	pada	hari	pengamatan.	Rata-rata	abnormal	
return	sebelum	perusahaan	melakukan	reverse	split	adalah	0.182495	dengan	standar	deviasi	
0.8076634.	 Selanjutnya,	 dilakukan	 pengujian	 abnormal	 return	 sesudah	 peristiwa	 reverse	
split,	 dimana	 dihasilkan	 nilai	 minimum	 abnormal	 returnnya	 adalah	 -0.1761	 yang	 dimiliki	
oleh	 PT.	 Smartfren	 Telecom	 Tbk.	 Nilai	 maksimum	 abnormal	 return	 adalah	 0,1296	 yang	
Descriptive Statistics
20 -.1419 3.6101 .182495 .8076634














dimiliki	 oleh	 PT.	 Nusantara	 Infrastructure	 Tbk.	 Nilai	 rata-rata	 abnormal	 return	 sesudah	
reverse	 split	 adalah	 -0.026095	 dengan	 standar	 deviasi	 0.0671653.	 Dari	 uji	 statistik	 diatas	
dapat	 dilihat	 terjadi	 penurunan	 terhadap	 rata-rata	 abnormal	 return	 sesudah	 terjadinya	
reverse	split	maka	terjadi	penurunan	abnormal	return	sebesar	0,20859.	
Selanjutnya	 akan	dilakukan	pengujian	hipotesis,	 namun	akan	dilakukan	pengujian	
normalitas	 terhadap	 data	 itu	 terlebih	 dahulu,	 untuk	 mendeteksi	 normalitas	 data	 dari	








Dari	 hasil	 yang	 ditampilkan	 di	 tabel	 2	 terlihat	 bahwa	 abnormal	 return	 sebelum	
peristiwa	reverse	split	bernilai	0.000,	hal	ini	berarti	bahwa	abnormal	return	sebelum	reverse	
split	memiliki	distribusi	yang	tidak	normal	karena	lebih	kecil	dari	nilai	probabilitasnya	yaitu	



































Test distribution is Normal.a. 












N Mean Rank Sum of Ranks
Post_reverse_split < Pre_reverse_splita. 
Post_reverse_split > Pre_reverse_splitb. 
Post_reverse_split = Pre_reverse_splitc. 







memiliki	 nilai	abnormal	 return	 yang	 lebih	 rendah	 sesudah	 terjadinya	 reverse	 split.	 Untuk	
peningkatan	 abnormal	 return	 sesudah	 peristiwa	 reverse	 split	 hanya	 terjadi	 pada	 5	
perusahaan.	 Dapat	 disimpulkan	 bahwa	 lebih	 banyak	 terjadi	 penurunan	 abnormal	 return	
pada	 peristiwa	 reverse	 split.	 Pada	 tes	 statistik	 ini	 terdapat	 nilai	 signifikansi	 0.037	 yang	
berarti	 lebih	 kecil	 dari	 5	 persen,	maka	H1	 diterima.	 Hal	 ini	menjelaskan	 bahwa	memang	
terjadi	 perbedaan	 abnormal	 return	 sebelum	 dan	 sesudah	 peristiwa	 reverse	 split	 pada	
perusahaan	go	public	di	Indonesia.	
Berdasarkan	 teori	 sinyal	 maka	 dapat	 dijelaskan	 bahwa	 reverse	 split	 menghasilkan	
sinyal	yang	mengakibatkan	pasar	akan	bereaksi.	Investor	yang	memiliki	informasi	tersebut	
akan	 segera	 menjual	 sahamnya	 yang	 akan	 mengakibatkan	 turunnya	 harga	 saham	 yang	
bersangkutan	 dan	 berpengaruh	 pada	 abnormal	 returnnya.	 Reverse	 split	 dianggap	 sebagai	
berita	buruk	karena	perusahaan	 yang	melakukan	 reverse	 split	 justru	menunjukkan	bahwa	
pihak	manajemen	kurang	percaya	diri	terhadap	perkembangan	perusahaan	di	masa	depan	
Han	(1995).	Hal	ini	serupa	dengan	yang	diungkapkan	Savitri	dan	Martani	(2006),	Fransiska	




Berdasarkan	 atas	 analisis	 dan	 pembahasan	 hasil	 penelitian	 yang	 telah	 diuraikan	
pada	bab	sebelumnya,	maka	dapat	disimpulkan	yaitu	terdapat	perbedaan	abnormal	return	
yang	 signifikan	 sebelum	dan	 sesudah	peristiwa	 reverse	 split	pada	perusahaan	go	 public	 di	
Indonesia.	 Secara	 teoritis	 hal	 ini	 sesuai	 dengan	 teori	 sinyal,	 bahwa	 reverse	 split	 dapat	
memberikan	sinyal	kepada	publik.	Adanya	abnormal	 return	 yang	negatif	mengindikasikan	
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Based on positive ranks.a. 
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